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市场数据 

报告日期 2009-6-17 

收盘价（元） 11.40 

52周最高/最低(元) 17.59/5.51 

总股本（百万股） 251.71 

流通股本（百万股） 235.76 

总市值（百万元） 2869.44 

流通市值（百万元） 2687.64 

每股净资产（元） 3.09 
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广济药业（000952） 
  

定价权将有望得到强化 
  

 推荐  

 

主要财务指标 

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 2009 中报

营业收入（百万元） 572 478 525 575 202
同比增长（%） -28.1% -16.3% 9.6% 9.7% -45.5%
净利润（百万元） 99 37 77 86 12
同比增长（%） -49.8% -62.6% 108.6% 11.8% -84.8%
毛利率（%） 40.3% 27.2% 35.6% 35.7% 26.3%
净利润率（%） 17.3% 7.7% 14.7% 15.0% 5.9%
每股收益（元） 0.39 0.15 0.31 0.34 0.05
每股经营现金流（元） 0.88 -0.06 0.38 0.46 0.1

 

投资要点 

 近期我们拜访了公司，就生产经营和未来的发展规划和管理层进行了交

流 

 全球规模最大的核黄素生产厂。核黄素是 B 族维生素系列，主要用于饲

料、食品、药品的营养添加剂。作为国内最早实现发酵法生产核黄素的

生产厂家，公司的现有产能达到了 2300 余吨。若加上公司在河南孟州

投建的 2500 吨核黄素产能，单单公司的产能已经可以满足全球大部分

的市场需要。无论以产量还是产能计算均为是全球最大的核黄素生产厂

家。 

 垄断格局已经形成。全球产量排名前三的广济药业、BASF、DSM 三家

的产量已经占据了全球超过 80%的份额。其中 DSM 生产的核黄素主要

供应其自产的多维饲料，因此外供的核黄素市场基本为公司和 BASF 所

垄断。 

 定价权有望逐步强化。2007 年核黄素暴涨导致了国内的企业纷纷进入，

如山东恩贝、宁夏启元等。但是海关数据显示，2005~2008 年出口市场

基本为广济药业、上海迪赛诺把持。其中广济药业占比稳定在 80%以上，

表明新进入者并未带来市场格局的改变。未来随着河南孟州新厂的投

产，我们预计广济药业凭借着技术优势，规模优势将会进一步扩大成本

优势；因此我们判断新进入者将无法对广济药业的垄断地位形成挑战。

市场报价显示国际上最大的竞争对手 BASF 的长期成本高于公司，因此

未来随着时间的延长，定价权有望不断得到强化。  
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 艰难时刻已经过去。一季度公司的销售收入、剔除费用影响后的净利润均为

近三年的最低水平。主要原因是 BASF 产品受到货币贬值带来的价格优势，

使得核黄素的价格不断下跌。其次是金融风暴带来的全球大宗原料药去库存

化的影响；但是我们认为随着金融风暴的基本平息，货币贬值带来的价格优

势已经开始逆转；其次全球生产经营活动开始趋于正常，下半年核黄素的需

求将明显回升。因此我们判断公司最坏的时刻已经过去，未来经营环境将不

断好转。 

 新产品开发稳步推进。公司的优势是发酵技术国内领先，特别是有氧发酵。

未来公司也将集中在相关的优势领域进行拓展，特别是维生素类产品。但是

公司目标是取得技术领先优势的产品进行延伸，对于竞争激烈，不具备技术

优势的产品将不会参与。 

 输液产品维持为主。公司的输液产品虽然是国家二类新药但是并不是独家生

产，因此近几年销售收入增长缓慢，利润率逐渐下滑。公司的策略是在找到

好的产品之前维持现状，我们预计难以对公司产生实质的利润贡献。 

盈利预测：我们认为国际环境的变化导致未来核黄素的市场趋暖的趋势将长期保

持，广济药业作为技术领先，规模优势突出的生产企业，在较长时间内其垄断地

位不会受到挑战。从公开资料和市场报价的变化，我们认为其相对于竞争对手拥

有 20~30%左右的成本优势。从我们的业绩敏感性分析预测，若核黄素均价维持

在 120 元，预计 09~11 年 EPS 分别为 0.15、0.3、0.35。考虑到公司的定价优势突

出，未来长期的盈利能力将不低于 30%。并且随着时间的延长，小型生产企业的

不断退出，企业的盈利能力有望进一步提高，因此公司也有获得长期超额收益的

潜质，予以“推荐”的评级。 
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附表 

资产负债表    利润表   

单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 523 467 494 567  营业收入 572 478 525 575
货币资金 220 193 217 263  营业成本 341 348 338 370
交易性金融资产 0 0 0 0  营业税金及附加 7 5 5 6
应收账款 41 53 59 64  销售费用 25 22 23 26
其他应收款 40 27 31 33  管理费用 68 53 58 63
存货 91 87 84 92  财务费用 4 -2 -0 -2
非流动资产 680 711 733 761  资产减值损失 11 10 10 10
可供出售金融资产 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 69 70 70 70  投资收益 -1 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0  营业利润 114 43 91 102
固定资产 394 455 496 527  营业外收入 5 4 4 4
在建工程 93 71 61 55  营业外支出 1 1 1 1
油气资产 0 0 0 0  利润总额 117 45 94 105
无形资产 84 85 86 87  所得税  20 8 16 18
资产总计 1203 1178 1228 1328  净利润  97 37 78 87
流动负债 349 304 276 289  少数股东损益 -1 0 1 1
短期借款 81 120 120 120  归属母公司净利 99 37 77 86
应付票据 30 31 30 33  EPS（元） 0.39 0.15 0.31 0.34
应付账款 60 63 61 67     
其他 178 90 64 69  主要财务比率   
非流动负债 17 0 0 0   2008 2009E 2010E 2011E
长期借款 0 0 0 0  成长性(%)   
其他 17 0 0 0  营业收入增长率 -28.1% -16.3% 9.6% 9.7%
负债合计 366 304 276 289  营业利润增长率 -59.6% -62.7% 114.2% 12.3%
股本 252 252 252 252  净利润增长率 -49.8% -62.6% 108.6% 11.8%
资本公积 68 68 68 68     
未分配利润 386 419 488 565  盈利能力(%)   
少数股东权益 63 63 64 65  毛利率 40.3% 27.2% 35.6% 35.7%
股东权益合计 837 874 952 1039  净利率 17.3% 7.7% 14.7% 15.0%
负债及权益合计 1203 1178 1228 1328  ROE 12.8% 4.5% 8.7% 8.8%
       
现金流量表    偿债能力(%)   
单位：百万元  2008 2009E 2010E 2011E  资产负债率 30.4% 25.8% 22.4% 21.8%
净利润 99 37 77 86  流动比率 1.50 1.54 1.79 1.96
折旧和摊销 37 33 40 45  速动比率 1.24 1.25 1.49 1.64
资产减值准备 -1 -2 2 2     
无形资产摊销 6 1 1 1  营运能力(次)   
公允价值变动损失 0 0 0 0  资产周转率 0.52 0.00 0.00 0.00
财务费用 4 -2 -0 -2  应收帐款周转率 7.56 9.22 8.72 8.72
投资损失 1 0 0 0     
少数股东损益 -1 0 1 1  每股资料（元）   
营运资金的变动 -14 63 33 14  每股收益 0.39 0.15 0.31 0.34
经营活动产生现金流量 163 -15 96 117  每股经营现金 0.88 -0.06 0.38 0.46
投资活动产生现金流量 -137 -60 -72 -72  每股净资产 3.08 3.22 3.53 3.87
融资活动产生现金流量 -6 47 0 2     
现金净变动 20 -28 24 47  估值比率（倍）   
现金的期初余额 172 220 193 217  PE 26.40 70.69 33.88 30.30
现金的期末余额 192 193 217 263  PB 3.37 3.22 2.94 2.68
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